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1:は じめ に
企業の財務意思決定問題はs財務会計論,・管理会計論 フ7イナンス(財務管理論)の3つの分野
において研究されているよ英国では、これらの3分野は密接に関連しており、ほとんどの大学に設
置されている会計・財務学科では、これら3つのディシプリンを柱にして科目が構成されている(山
本1999a)。ただしそれぞれの分野を詳細に検討すると↓相互に理論的に蘭語を来たしている部分
も存在した。例えば プァイナンスでは、基礎となる情報は、将来の予測キャッシュ・フローであ
り、これをリズク修正された資本コズトで割り引くことによって、:企業の価値が求められる。〉それ
ゆえ意思決定は、将来キャッシュ・フロー情報を活用して企業価値を極大化すべく行われることに
なる。ファイナンス理論は経済学に依拠して構築され:その精緻で厳密な体系はすでに世界標準と
して定着している。'国が異なっても、理論がもたらすインプリケーションは同じだからである。
これに対し財務会計論は、国ごとに制度化された会計基準をもとに」定期間における期間
損益を適正に計算することを主要な目的とする。そこでは、発生主義に基づく過去の利益情
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報が重要となってきた。それが検証可能性が高く、硬い数値だからである。また管理会計論
は、経営管理活動に関する意思決定を取り扱い、計画設定と業績評価に関わるため、将来情
報ζ」曄去情報の戸方を必要とiする。その結果管理会計il}・,将来のキヤヅシユ ピ7口三情報に
基づくファイナンスと過去の利益情報に基づく財務会計の間で分裂状態を来たしてしまう。
管理会計論の領域に資本予算がある。これは、設備投資に関する意思決定を取り扱うもの
である。投資の問題は、設備投資だけではなくポートフォリオ投資やM&Aを含め、ファイナ
ンスにおいて重点的に研究されてきた。基本的な計算技法は、投資プロジェクトの将来キャッ
シュ・フローを予測して資本コス トで割り引き、そこから初期投資額を差し引いて求められ
る純現在価値が正になるかどうかである。この純現在価値法は、欧米の管理会計実務では広
く定着しており、著者が行った日本企業の実態調査でも近年におけるかなりの普及度が確認
されliいQ.(山本、199砂竺 資本 予算 は ファイナ ンス と管理会 計の両方 にまた がる領域 であ
り、今 日では フ ァインナ ンス的な思考や 手法が標準 とな って いる。
問題は、そ う した設備投資 を行 った ときの業績評価 であ る。 業績 評価 の指標 としては、発
生主義 による投資収益率(ROI)が最 も標 準的 であ っ・た。その結果、 「投 資決定が基本的 に予想
キ ャ ッシュ ・フロー によ って行われ ると して も、それ が業績評価 になる と、利益 フローが基
本的なデー タ ・ソース にな る」(IjirL197&江332)という状況 をもた らして しまう。 それゆえ
LernerandRappaport(1968,p'134)は、割 引キ ャ ッシュ`フ 但 一情報 は発生主義 によ って
計算 され る企業 の利益 と関連性 を持 ちえな いため に、・理論的には正 しい もので あるにも関わ
らず 、意 思決定のための情報 としては限界が 存在す ると指摘 し、JablonskyandDirsmith
(1979,p.41)はさらに一歩進んで、 「企業経 営者は、、報告 されないけれ どもおそ らくはよ り適
合的な予測キ ャ ッシュ ・フローよ りも、 発生主義 による業績指 標を最適化す るように動機付
け られて いる」と主張す る。 このような事態が 発生するのは、ROIのような管理会 計の業績評
価指標が、外 部報告 のため の財務 会計情 報 と同 じ基準で測定 されて いるか らで ある。
以土の主張を要約すれば、企業内部 における意思決定 に最 も有用な情報はキャヅシゴ ・フロー
であ るにも関わ らず、そ の情報 開示がな されな い財務会計の制度的な拘束によつて、t'合理的な
意思決定が阻害 されて しまうということである。 この情報基 準の不≒致 の問題 は、1970年代か
ら1980年代 前半にかけて多 くの論者によって強 く主張 され た。・そ こで;「この2つ の基準 の不
一致 を避 けるために}志'投資決定 を利益 フローで行 うか、業績評価をキャヅシュ"・フローで行
うか しなければな らな い」(lj厄197&D332)ことにな る。 ちなみ に日本企業は、なが らく両者
を利益情報で統一することによってこの問題を解消 してきた(TakateraandYamamotα'1989)δ
一方ljifi{1978ahd1980)やFerrara(1976)は、投資決定をキ ャッシュ ・フローで行 うだけでは
な く、業績評価 も同時 にキ ャッシュ ・フロー で行 うべきであると主張 してきた。1・1
∴その後1980年代後 半か ら1990年代 にかけてキ ャッシ立 ・フロー計算書が各国で制度化 され
るよ うになる と、事態 は変化する。 そのキ ャ.ッシ ゴ'6,フロr計 算書の制度化 にお いて重要な
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役割 を果た した のが、1国際会計基準(凪terhationalAccountihg§tandardSIAS)である。1'IAS
を作成 しtい る国際会計基準委員会(]ASC)は、 自らの活動内容の開示 を積極的に行 ってお り、
イ'ンタLワネ ット上にホームページ(htto:〃vVWiv.iaSc.orgUk)を開設 して いる。、それによれば、'
19'99年4月現在 、i・日本 を含む世界41ケ国 の証券取引所 が、"】ASの利用 を認めで いる。 さ らに
IASCめボーム ペ"ジ には∴IASた準拠 じてデ らスクロー ジャーを行 っている400を超える企業
の リス下 が掲載されている く図表1沁 ファイナ ン2が 理論的な世 界標準とす るな らば、IASば
制度 的な世界標準であるといえる'e本稿では、江SCのホごムペ一己ジにも リズ トケ ップきれ て
いる ドイツめMe記k社(http〃wWΨrher6kde)を分析 の対象 として取 り上げミ…制度化 され た
キ ャヅ シ:ユ・ウ ロー情報 の もた らす効 果 を検討す るω。'… ・一
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IASは、財務諸表の利用者として、」企業の利害関係者の中でも株主の利害を重視している。'1
ぞあことは、】ASめ中の「財務諸表の作成表示に関する枠組」において、'1財務諸表の利用者とそ
の情報要求としそ企業への投資家すなわち株主の情報要求を満たすことの重要性を強調じて
、いる ことか ら明白である。IASがイメー ジしている株主は、財務諸表な どの開示情報 をもとに
.し嫌 式頬 を行う投資叙 しての株主である・そこで 株踵 観経 噛 標として取り上
げられるのがROEす なわち株主資本収益率で1ちる。三IASCの議長を務めた白鳥栄二氏ば、
IASはこd)ROEを重視 レた会計制 度であ ることを強調 して いる1白鳥、1998)。
ただ しROEにば 注 まざまな 欠点が存在す る ことはよ く知 られ ている。'負債の レバ レヅジ
効果 を考 慮 していない こと.資 本 コズ トや リズク を考慮 して いな いこ とな どである'(山本～
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1999b)。そのような欠点 を克服するために、ROEに代わ る分析指標がキ ャッシュ1・フローを…
べご ス に開発 されて きた。早くか らキ ャッシュ ・フロー情報 を重視 して きたのは、投 資家の
観点か ら企業 の分析 を行 うアナ リ入 トであ り、株価 とキ ャッシュ ・フ ローを組み合わ せ る こ
とによ ってさ まざまな分析指標 を構築 してきたのである(例えば,株 価 キ ャッシュ.・フロー倍
率やキ ャッシュ ・フロー ・マージン》。彼 らは、損益計算 書に開示 されて いる金利 税払前利益
(EBIT)をもとに、減価償却等を足 レ戻 し金利税償却前利益(EBITPA)を計算 しs、)そこか ら税 金、
や運転資本 の増減 を差 し引 くことによ って営業キ ャヅシュ 、・フ ロrを 推計 して きた(Black茸
画.1998)。・けれ ども損益情報 をもとに した修正では、修 正計算すべ き項 目が必ず しもキ ヤ・ッ、
シュ ・フ ロー ・ベースで 開示 され ていな か2た りして、厳密なキ ャッシュ ・ワ ロ「情 報 を算
出す る ことは困難であった切。
株主重視の願 力1ら財瀦 表を分析する}こあたっZ・極め下重要な会計基融1977年 に
公琴されたIAS7号「キャッシュ◆フロぷ 騒!で ある6:これによって 酷 なキ鰺 ≒:●iフ
ロ寸騨 が外醐 アナリストに鹸1聴 となったからで桓 その後照 年1≒綱 の
証榊 場を締 す年 鑑 督者国際機劇o叉9)がIAscの諮問委員会剛 入するとともに・,会
計基準の世界的統÷化にむけて1989年:1月に「財務諸表の比較可能性」という公開草案(IAs
E3▲号)が公表され6.それを射 て広S誇 も11992年に改訂1されて現在践9酷 在∵との
1…1い.'、:.i…-fl.'vil・ ・ い
間"1987年にはη ・リカでFSAS95号1・99・[年には麺 でFRS・号 とし・C.それ撫 斬 ッ
シュ ・フロー計算書に関す る国内基準 が公表されている。改訂 されたIAS7号は、10SCOによっ.
て承認 され1泌iと 対 しkfN極的であ5'tttS'メリカの証券取 引委員会も鵬 による「キ¥ヅ ジiL・
;sl';・ ・`1,、:、t♪`
フ・÷計算書の鮒 人嫌 表明している・特 ッシ酔 フ・一計算書は・IASにリニ ドさρ
て、貸借対 照表.損 益計算書 に続 く第3の財務表 として 世界的 に定着 している といえる。,
``
企業がキャッシュ ・フローを有効に管理することは、短期的な資金繰り政策において重要
であるだけではなく、長期的な企業成長を決定する投資政策上も不可欠である。しかも株主
への配当の願 となるのも・このキャッシュ'フローであるr市場鞠 こおけ幹 卸 町
は、必ず キ ャッシュ ・フ ローの裏付 けを必 要 とす る。 キ ャ ッシュ ・フロー計算書 は、企業が
行う財務 意思 決定において、 希少な 資源 の配分で あるキ ャ ッシ ュ ・フ,ロ三 のバ ラ ンス をどの
よ うに ζっているか を表示 した ものであるか ら㌧投 資家 にとって…も極 めて有用 な情 報 とな る
(IAS7,par;7`and8)。これがvIOSCOがIASの中で もキ ャッシ ュ ・フロー計算書 を重視 す る
理由であQ。 .一,r・.… 、、・il-t
皿'IASた 墓 つ く キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー 計 算 書't'1;・ ∴ ・ ・'・r～
∫ 』 .-L・ ∵t':1・1':li'.:・x・ ・
図 表2は 、IASに準 拠 してデ ィス ク ロ 「ージ ャー を行 っ て いるMerck社の連 結 キ、ヤ ッtシュ、・プ
ロす 計 算 書 で あ るS3}。Merck社は 、・1868年に ドイ ツ の ダ ル ム シ ュタ ッ トに設 立 され た 医 薬 品
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と化 学 の総 合、メ吉 カ 一ー:であ るC、U995年にはsMeirckKGaAを'設立 し、そ の 資 本 の26%を 公 開
して い るど・・、そして そ、の 傘 下 に47ヶ国166社 の グル;一ープ 企 業 を擁 して い'るグ ロ ー バ ル 企業 で あ
る5Merck社の アニ ュア ル 〉.レポ → トには 、 「連結 財 務 諸 表 に.対す る注 記」の ←番 初め にIASた
依 拠 しで い る「こ どが述.べら`れで い る(MerckA血Ual.Report1'997i・p.82)。L】ASは、'その よ う
な グ ローバ ル企 業'の連 結 会計 に通 じて い る ので あ る3'1.図表2を 見 れば 、.,IASに沿 っ、て 「営 業 活 動
によ るキ ャ沙 シ ゴ ・`iプロ・≒vilf投資活 動 に よる キ ギ ッシi.■一フ ロ 一ー・sJl,/「財 務 活動{こよ るキ ャ ッ、
tiユ7t「プ ロ、r-」とい う、'3,つの セ'グシ ・ヨンか ら構 成 され て い る こ,とが わ か る(IAS7,par.6)。一た
だ しそ の 内容 は 、ほASの 雛 形 と して あげ て い る 形 式 とは 異 な っ て い る。 ・〆 、一'∴ ∵ ミー
・ 図 表2、・.咋rck社導 結 キ ャ ッ シ ュ ・フロ ー 計 算 書1.1、 ・・∴.・.・ …
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,、キ ャッシュ ・フロー計算書 の最上部分は、',,Merck社のよう忙 間接法ではゴ税 引後の純利益か
ら出発す る。'そして利益計算 に関わ って いで も実 際には現 金の流出 入を伴 って いな い項 目を
純利益 に加減す る ことに よって、純営業キ ヤ'ツシ ュ ・フローが算出 され る.そ の中 で金額 的
に最 も大 きな ものが、・有形 固定資産の減価償却 である己 この減価償却 は、現 金の変動 を もだ
らさな い費用であ り、そ の会計処理方法 の相違 によって利益額が大 き く変わ づで しま う。 し、
か もMeilck社のよ、うな 装置産業で資本装備率の高 い企業では、1減価償却負担が 巨大 にな り、t利
益 を圧迫す る。 それゆえ、・利益ではな くキャ ッシ ュ ・フロー を見 る ことによ うて、異 業種 間
の業績比較 もよ り有効にな るのであ るS今 日フ ァイナ ンスな どでキ ャッシュ ・フロー といえ、
ば、 この純営業キ ャ ッ・シ士 ・プロLを 指す ことが一般的 となっている↓
遠 浅2已 二一擁 めは紬,ck社は 純利益に減価償却及び損益計轄 上の非現金項目を
敵 て櫛 誤 ラ磁 麺 それも太字で)してし煕 で鰍 卿k勲 斎 ・`カ
レ レ声 ト観 る と・ 本文 のキ,ヤツシ ユ.・フ ・一情報は熟 て の ζの難 をも とに解 説
が行 われ1・St－ヤ ジシュ ・フ ローが順 調に成長 して いる ことが強 調 され でいる(oP.cit.,ρ1醜i
櫛 目畑 わ瞬 や〆 ÷・一」ともよばれ牢 もの熟 蝉 嘩 ↑榊
・らキ⇔ シ櫛 嘩 引いたものとなりてし㍉る・そしていわゆる干ヤツ担 ・・ス年 願 難
対照表 に関わる運 転資本 の増減 を修正 したものが、純営業キ ャッシ ュふ フロー となる』'・この
鱒2酷 瞬 櫛 注聾 ユ・フ・一計算書卿 榊 ○卵 ξ煕1癬
フ申 分軽 行 つ恒 るア押 ス ト!・とっては嫉 みやす いもので あろう・ ま鯖 巾語 聾
7・+算 書を開示 じて いない ドイiツ企業 の推計 キ ャッシュ ・フ ・一 との比較 にもSXL用で き1
魂 ず であるご'N"一 ∵'「''''"T .'・ ・'㌧ い ・・-i
:縮 業キ溺 ゴ フ・:=}i.J'日:常の蹴 よっ濠 ざ繊 続 三・1垢二噸
∈あり・蝉 よ それを将来へ醐 資に振り向ける汲 資キ紡 法 力 叫 レ:窯}鋼:
定資産への設備投資こM&Aのための資本支出、'事業譲渡による収入などの金額が表示されi
妄1字ξ牢 興 興i減価償却を上回磁 の設備投⇒ 麹}・麺 彗
弧 レか憧 れ 噂 営業キ ヤツシユ…・フ・㊥ 枠 内に きちん ≒障 蘇 宇 管 理 さ紅 噂
ご とがよ くわか るBt':'-t・'1,".・t・.、'・.β}
一営業 キ ヤヅジゴ:
フロー か ら投資キ ャ ッシュ ・フロー と財務キ ヤ ッジ己`フ ロー を差 じ引
　畑 頑 蜘 融 嫌 な:わち企業の手元嘩 妄 樟 湊 三1声籏
蕊 雄 鵬 及び手当金の収入・支出 ・ついては逗 期慣 した方法であれば営業・投資,;
㌶二ξ慧 隠 ξ彗:霊ξ:㌫㍊濃灘 盤 ‡
:繊婦 輌 また:酔司当金につ⇒ 櫛 楡 魁 φ繊 療4
の変動 に含めてい る。 こう した方法は、キ ャッシュ ・フロー計算書本 体に金額 が表示 され な
いため澗 題があるといわなけれ}まなちない。ともあれ∵'滅ぼ;て 雄 花韻 詩 ⇔
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シ ュ ・フ ロ ー 計 算 書 は.以 上 の よ う に 事 業 活 動 と 投 資 活 動 と 資 金 調 達 活 動 の 関 係 を 、 キ ャ ッ
シ ュ ・フ ロ ア を も と に して 詳 細 に 表 示 した も の で あ り、'これ を さ ま ざ ま に 応 用 す る こ と が で
き る 。1、 ・irドt':・ 一,.1.・ ・1.・ ・、 ・jt・‥ ・∵ ・,.1.,;・
'・`'、
',・ 、^、 哨 一'.ふ 、 ・'、
Wl企 業 の ブ リ 」ー'三キ ャ ツ シ ゴ ・フ ロL・t・t-t"…'〆 い ・4`t`
・'{'・:・
.'-t・fl、t.L'、!・s'・ll't.'‥ 、 皇1・ ・:・ ・,Pfh'・'
キ ャ ヅ シ ュ 、・フp:一 計 算 書 と 関 連 す る 概 念 にsフ リ ー ・キ ャ ・y.シュt・プ ロ ・一・Lがあ る
(Copelandetal.,1996)6フリー ・キ ャッ シ ュ ・フ ロマ は、.'自由 に使 用で き る裁 量 的 な キ ヤ,ッ、
シ ゴ、・ワ ロ}の こと で あ る。 そ れ ゆ ぶ ・配 当 に用 いた り、 負 債 の 返 済 に 当 て た りす る こ とが
で き る。,・フiリー ・キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー に つ い てJensen(1986,p.323)は、1「適 切 な資 本 コ ス ト1
で割 り引 い た と き に 正 の 純 現 在 価 値 を もつ す べ て の プ ロ ジ ェ ク トに必 要 な 資 金 を 超 過 した
キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 」で あ る と定 義 付 けて い る。 要 す る に 、企 業価 値 を 高 め る プ ロ ジ ェ ク,トを
す べ て 実 行 して 、 な おか つ 手 元 に残 るキ ャ ッ シュ ・フ ロー の こ とで あ る。Damo(ねaran(1996.
p.237)はそれ に対 して、 企 業 の フ リー ・キ ャ ッシ ュ ∴フ ロr(FCFF)とい う用 語 考使 用1してV>
る。それ は、企 業の事業活動 に必 要なキ ャ ッシュ ・アウ トフロー をすべて差 し引いた後の純
営業キ ャッシュ.・、フローの ことであ、坑 フ リー、・キ ャッシュ ・フ ローは最終的 には株 主に帰
属 すべ き もの であ る とい うこ とを意 味 して いる。 株 主重視 のIASにとつ て、、この フ,リ吉「r
キ ャッシュ.・フロ 〒 は当然 重要 な企業評価基準 となる。 .・ 、'一
以 上のよ うに して、 企業の フリー ・,キャッシュ ・プロ≡ を把握 するな らば そ れ は、・営業
キ ャッシ4・ フローか ら投資キ ャッシュ ・フロrを 引いた もの とな る。Merck社にお ける企業
に対す るフ リー ・キ ャッシュ ・フロー を見 ると(図表3)、 直近の1997年度 を除きマイナスで
推移 し苦 いる。 そ のため1995年度 には、株 式金融 が実 施 され ている。Merck社は、設備投資
に匹敵す る金額 を毎期M&Aに 支出 して いるた めである。Merck社の戦略 事業 ドメイ ンとなる
医薬 品及 び化 学産 業は 国際 的 な競 争 も激 しくご 多額 の 資本投 入 を必 要 とす るか らで ある
(Possehl1995)。一一、 、・..・ 、,・
図 表 .3..Merqk社の キ ャ ッ シ 干 フPr分 析,
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それでは、'Merck社のブ リ;・・一・'キャッシュ ・ラローの推移 をどのように評価 すれば よいので
あろ うか。、企業 めフ リー ・ギ ャッシュ㎡・フローは良好な ものではないが、 それ は、積極的な
M&A活動や研究開発活動 に費や されて いるか らである。Stewart(1991,p129)は、 ブ リ」 ・
キャ ッシ ュ ・フローがマ イナスで も大きな企業価値を創出す る可能性 のある企業 として、高
い成長率 と高い株価 が伴なっているべき ことを指摘 レているが、Mcrck社はそのよ うな例 であ
る といえる(MerckA皿ualReport1997,pp.8-10)。それは図表2か らも、いわゆるキ ャッ
シュ ・ワ ローが毎年20%を超えて成長 しているごとで理解 できる1フ ァイナ ンスでは企 業の
理論的価 値はごその企業の資産全体が生み出す将来の フリー ・キ ャヅシゴ1・フロ]の 割 引現
在価値 として理解 され る(Blacketal,1998)。大 きな投 資牛 ヤッシュ・・ブ ロ 一ーは、'純現 在価
値法 にお ける初期支出 に該 当し、将来それ を超過す るキ ャッシュ ・インフローが期待 されて
いる。IASが目指す株主重視の経営 とは、.言葉を変えれば;':この割引キ ャッシi・'フb－め価
値 を極大化す る ことだ といえる。 ・
V事 業 め ブ リL二 ・手 ヤ ツ シ ゴ ・ フ ロ ー ・'・'t"`・ 「iビ
ミところでブ リご ・キ ャッシュ ・フロ →ーには、 ざまざ まなバ リエー シ ョンが存在する。そ の
理 由は、'それが裁量的なキ ャヅシュ ・フローで あることか ら、宝意思決定者に与え られる裁量
権の相違 によって フ リー ・キャ ッシュ ・フ ロー の範囲が異なる ことによるご 例えば、ある事
業 め責任者 にとって、その責任 単位がプ ロフィッ ト ・セ ンターになって いるとす るな らば、
新規事業への投資 を行 う権限ぱないか ら、既 存の事業 を維持 し成長 させつつそれ を超過す る
営業 キャ ッシュ ・ブローがその責任者 にとっての事業のフ リー ・ヰ ヤ'ッシュ ・フロニ とい う
ことに・なる。そ れ ゆえMills〈1994,pp.80-3)は、 ブ リニ ・Jキャ ヅシlz・フロー の算出に1あた;
り、営 業キ ャッシ ュ ・フ ローか ら事業 の存続及び成長に必要な運転資本投資 と固定資本投資
のみを減 じるべきだ として いる。 ちなみ に、図表3の純営 業キ ャヅシュ;ラin－か ら設備投資
を差 し引 いた額 は、事業 のフ リー ・キ ャ ッシュ ・フ口占 とい う考え方 に近 いものである。
図表4は 、ボス トン ・▲ゴンザルテ ィング ・`グルニプによ うて開発 された事業ポー トフォ リ
オ管理のモデルである。多角化企業の各事業 を市場占有率 と市場成長 率の2軸の 上にプ白ッ ト
し、全事業 をポ「 トフォ リオ と.して管理 レよ うとす るものである。財務意思決定 において事
業ポー トフォ リオを活用する とい う考 え方は、す でに投資決定 の研究 にお いて採用 され てい
るが(BertQneche.1981andBuckle兄197駄ウ リr・ キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 概 念 を活 用す る
　 ト コ ト 　 ロ ト
ことによつて、よりよく理解することができるピ企業が新しい事業を開始するめは、、高い市
場成長率が期待できる分野である。開始当初は、マーケッド ジ呈アは低いから、通常は問
題児からスタートする。新規事業導入期における問題児事業は・純利益がほとんど出ぶ 純
営業 キ ャッシュ ・フロー もマイナスか らスター トする ことが多 い6し か も多額 の初期投資が
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必 要 と な る こ と か ら;純 投 資 キ ャ ヅ シ ュ ・eフロ ー も マ イ ナ ス と な る6'そ の た め 、・そ れ ら め
キ ヤ ッ シ 工 竺ア ウ トフ ロ ー を 補 う た め に 資 金 調 達 が 必 要 と な り 、・純 財 務 キ ャ ッシ ュ`フ ロ ー
が 大 き な 額 に な る 。 当 然 フ リー ・キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー も マ イ ナ ス で あ る。"・ ∵ ㌧ ・‥
t;㌧ い1パ ー 図 表4.・ 事 業 ポ ー トフ ォ リ オ ・マ ト リ ッ ク ス;-
j,il':,・ ・,市 場 占 有 率t.、.、:
,r_。}_1..、,、 高 い 、 低 い{1.11・t,;J,,・t
↓・'、 ・べ ・:∴ 高 い ・
声場雌 率、
低い
ピ::一・1・'・`."ジ ・い:
新規事業を軌道に乗せるためには、市場全体の成長率よ'りも高い率で事業が成長しなけれ
ばならない。そのためには、'弓1き続き高水準の追加投資が必要となる。その場合には投資
キ ャッシュ ・フローがマイナ スのまま推移す る。 問題 児か ら、花 形への発展 に成功すれば い
事業 の純営業キ ャ ッシュ ・フローが順調 に成 長 し、売上 高や純利益 も大 きく成長す る。営 業
キ ギッシ注・ワローによる 自己金融 が可能 になる と、財務ギ ャ ッジ ュ ・フロ≒が減 少ず る と
ともに、・や がて プ リ≒ ・'キャヅ シ ュ ・フロー が獲得 され る。そ して事 業が成長期 を過 ぎ成 熟
期 を迎えるよ うになって く,ると、毎 期安定 じた純 営業キ ヤ ヅシュ・ξプロ]が 確保 され るぱ 多
額あ追加投資 も不要にな リギ1純投資キャ ッシュ・フロb-・一が プラスに転 じ、純財務キ ャヅシュ ・
プロごは也 に近 づ く・『このよ うな状況力s・・金のな る木 であ り涜 上高 も純利提 ピー クを
迎 える。'ここでば、'多額 の フ リー ・キ ャッシュ ・フロムが 獲得され、導入期 における負のブ
リー ・キャヅシュ ・フロー を賄 うこ とになる。 一 ・ ‥ 　 "・"'∵
・成熟期 において新たな投資 を行わず、事業か らの フリー:ギ ヤッシゴ ・フロLの 刈 り取 り
を行 うて いると、:市場 自体が縮小 し純営業キ ャッシュ ・フロ÷め伸びが 止まる6そ のよ う'な
衰退期 にある状態が、負 け犬であ る、.ここで フ リー ・キ ャヅ シユ ・ラロニが資本ニゴス、ドの 金
額(投下資本額 ×資本コス ト)を賄 えな くなる と、企 業はその事業 を他社 に譲渡す るか、'設備
を廃棄 して撤退す るか の どち らか の選択 を迫 られ る。 このよ うに大抵 の事業には、'導入期 ・
成長期 ㌣成熟期 ・衰退期 とい う一定 のライフサイ グルが見 られ る。事業 の責任者は、'ライ フ
サイク ルの中で長期的 にフ リー ・'キャッシュ ・フ ローの総和 を最犬化 すべ きであ り、そ の こ
どが事業の割 引現在価 値 を高める ことになるめで ある。"一 ・':.1
一方、企業の経営者(や複数の事業 を抱 える 事業本部 の長)にとってみれば、彼 らには新 し
い領域に投資する とい う権 限及び 責任がある(すなわ ちイ ンベス トメン ト ・セ ンタ ーであ る)
か ら、特定の事 業で得 られた フリー ・キ ャッシゴ ・プロ]は 、そ れ を超え で企業 全体 の成長
タ コ
のため に使用 しな ければな らない。企 業の事 業ポ自 トフ ォリオ戦 略 に沿 っで、'そのフ リー ・
キャ ッシュ ・1フロー を他の新規事 業ld再配分ず るので あるゴそ の結果、企 業 の経営 者に とっ
ては、一全 事業の営業キ ㌣ツ シゴ ・ワ ローか ら新規投資 を含むす べてめ投資活動 に費や ざれだ
2
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投資キ ャ ッシ ゴ ・フロー を差 し引 いた ものが最終的な フ リ 一ー三キ ャ ッシュ ・.フロー という こ
とにな り、 前述 の企業の フ リー ・キ ャ ソシュ ・フロー と等 しくな る○そ れは、事業の割 引現
在価値 ではな く、企業 の割 引現在価値 を高める ということであ る。・ ・い
このよ うに、事業ポー トフォ:リオ管理 を行 うには、キ ャッシ ュ ・フ ロー情報が有用で ある
ことが理解できる・ただ ピM・ 紬 のアニ…1アル ・レポー トにla・キ ャッシュ ・フ・一のセ
グメント情報は開示されていないので、外蔀からその詳細を知ることはできない。キャッ
シュ'7臣 畔 書から}a・・M&Aは設備投資に畑 陣 業の立ち上甦 興 することができ
導入期をスキップすることが可能であること、衰退期または負け犬状態にある事業が事業譲
モ ソ ユ
渡をされたのであればそめ方がフリー ・キャッシュ・ラローが高まることなどが類推できる。
これは、ま さ1こ管理会計に関わる問題である。:-
VIむ す び に代 え てJt'"It-11'"t
ワ リー ・キ ャッシュ ・フ ロ「の分析 は、.外部の投資家や アナ リス・トによって行 われてきた。、
株価 との相関は、利益 よ りもフ リー ・キ ャッシュ ・・フローの方 が高 いとされて いる(Copeland
etal.,19,96)。それゆえ彼 らの評価 に答えるため に最 も有 効な方法は、本稿で行 った事業 ポー
トフォ リオ分析 のよ うに、1彼らの分析指標 と整合的な指標 を内部の経営 管理 にも導入す る こ
とである。・すなわ ち管理会計 をキャ ッシュ ・フロー ・ベース で行 うということで あ り、業績
評価 や報償 をそれ とリンクさせ るとい うことで ある。 これ によ って事 業の担当 者や企業 の経
営 者は、 外 部指標 と同 じ指標 を高 め るよ うに努 力す る こ とになる。 近 年、 フ リー ・キ ャ ッ
シュ ・フロー以外 にも、EVAやCFROIなどフ ァイナ ンス理論に依拠 した財 務分析指標が開発
されている。詳 しくは、後 日稿 を改 めて検討 したいがv・ここで触れてお きたい ことは、EVA
な どの概念 は、実は管理会計 にお いて こそ意思決定 と業績評価 の基準不 一ご致の問題 を解決す
るものだ とい うことであ る。 これ らのキ ャヅシュ ・フロー指標 は、すべ てROIにとって変わ る
ことを 目的と して いるか らで ある。キ ャッシュ ・フロー計算書 の制度化 は、・管理会計 にお け
る情報 基準 の分裂 状態 を解消す るとい う効 果を もた らす ので ある。 これ に よつて経営者 も合
理的な意思 決定 を行 うことがで き、外 部の投資家 も満足す る。.-
IASによるキャ ッシュ ・フロー計算書の制度化 は、外部のアナ リス トにとって より詳 細な分
析 を可 能に しただけではな く、それ らを内部 業績 評価 に活用す るこ とも可能な・らしめた。そ
もそ もキ ャッシュ ・フロー情報 こそが企業 の内外を問わ ず意思決定 に有 用であ り∴その情報
開示が 制度化 され て いなか った こ:とこそが 問題 だったのであ る。、したが って、『キ ャ ッシ ュ 〔、
フロ「計算書 の制度化 は、、財務会計論 にお ける理 論的 発展 に留 まち ず;管 理 会計論 や フデイ・
ナ ンスを含 めた理論体 系の統 一化 という大 きな効 果を もた らす ものであ る。 それ が まさにグ
ローバルtス タ ンダー ド経営であ り、IAS7号はそ こへ と至る道 を切 り開いた といえ る。、./1'
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注
(1)本稿執筆 にあた り、メル ク ・ジャパンの本社部門及び小名浜工場において聞 き取 り調査を実施 した。
RicoKutscher氏他、関係各位 に感謝 した い。
(2)企業分析では、簡便法 として内部留保利益に減価償却のみ を加えてキャッシュ ・フローを算出するこ
とがある。その場合には、減価償却以外の非現金項目の修正が無視できる程度 に小さい必要がある。
(3)Merck社は、1997年度のキ ャッシュ ・フロー計算書より科 目名をよ りIASに沿 ったものに変更 して↓x
る。ただ し内容そのものに変化は見 られないので、図表2は最新の科 目名に統 一ー一・した。
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